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Gelismis Ulkeler ve Kirilgan Beslilerin Hisse Senedi Piyasalari
Arasindaki Oynakhk Yayihm

Nurdan DEGIRMENCI?!
Zehra ABDIOGLU?

Ozet

Oynaklik yayilim, finansal riskin farkly hisse senedi piyasalar arasindaki gegiskenligi igin
temel bir siirectir. Bu ¢alismada gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindan (ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya) kirilgan beslilerin (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye) hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin 2006-2014
donemine iliskin haftalik veri seti kullanilarak incelenmesi amaglanmaktadir. ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya’dan kirilgan beslilere dogru oynaklik yayilimlarin
test etmek amacuyla tek degiskenli iistel genellestirilmis otoregresif sartl degisen varyans
modelinden yararlamlmistir. Calismada iistel genellestirilmis otoregresif sartll degisen
varyans (EGARCH) modeli potansiyel asimetrik etkileri belirlemek amaciyla
kullamilnmigtir. Calismadan elde edilen bulgular gelismis iilkeler ve kirilgan beslilere iliskin
hisse senedi getirileri i¢in kaldirag etkisinin var oldugunu ifade etmektedir. Buna ek olarak,
bulgular gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindan kirilgan beslilerin hisse senedi
pivasalarina dogru énemli diizeyde oynaklik yayiliminin gergeklestigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Oynakiik Yayiulimi, EGARCH, Asimetrik Etki.
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Volatility Spillover Between The Stock Markets of Developed
Countries and The Fragile Fives

Abstract

The volatility spillover is the primary process to transmit the financial risk among different
stock markets. The purpose of this study is to examine volatility spillover from the stock
markets of the developed countries (US, UK, France, Germany and Japan) to the stock
market of the fragile fives (Brazil, India, Indonesia, South Africa and Turkey), using weekly
data for the period of 2006-2014. To test for the volatility spillovers from the US, the UK,
France, Germany and Japan to the fragile fives, univariate exponential generalized
autoregressive conditional heteroscedasticity model is employed. In this study, the
exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (EGARCH) model
is used to capture potential asymmetric effects. The findings of this study indicate the
presence of leverage effect on the stock returns of the developed countries and the fragile
fives. In addition, the findings show the significant volatility spillover effects from the stock
markets of the developed countries to the stock markets of the fragile fives.

Keywords: Volatility Spillover, EGARCH, Asymmetric Effect.
JEL Classification: G15, C58.

" Bu calisma 15. Uluslararas1 Ekonometri, Yéneylem Arastirmasi ve Istatistik kongresinde sozlii
olarak sunulan bildirinin genigletilmis ve gézden gegirilmis seklidir.

! Dr. Ogretim Uyesi, Recep Tayyip Erdogan Universitesi, Findikli Uygulamali Bilimler
Yiiksekokulu, Uluslararasi Ticaret ve Lojistik Boliimii, nurdan.degirmenci@erdogan.edu.tr

2 Dog. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, [IBF Ekonometri Béliimii, maraszehra61@hotmail.com.

Gelis Tarihi / Received: 19.07.2018
Kabul Tarihi / Accepted: 26.09.2018



Anadolu Iktisat ve Isletme Dergisi, 2 (2) 2018, 82-95

1.Giris

Oynaklik, herhangi bir degiskenin belirli bir ortalama degere gore cok yiiksek artig
veya azalis goOstermesi diger bir ifadeyle degiskenlik sergilemesi anlamina
gelmektedir. Hisse senedi fiyat oynakligi, herhangi bir menkul kiymetin fiyatinda
meydana gelen ani degiskenlik olarak ifade edilmektedir. Oynaklik, belirsizlik
yaratarak finansal piyasalarda yatirimcilarin karar alma stireglerini etkilemektedir.
Oynakligin artmasi hisse senedi yatirimlarmi riskli hale getirebilmektedir.
Dolayisiyla hisse senedi yatirimeilarin ilgili riski dikkate almalari karli yatirimlar
gergeklestirebilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir.

Oynaklik yayilimi, bir piyasada ortaya ¢ikan bir sokun diger piyasalardaki
oynaklig1 arttirmasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle oynaklik yayilima,
finansal riskin farkli hisse senedi piyasalar1 arasindaki geciskenligini ifade
etmektedir. Gliniimiizde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, hisse senedi
piyasalarinin uluslararasi piyasalara acilmasi ve yabanci yatirnmlar gibi faktorler
nedeniyle finansal piyasalarin karsilikli olarak bagimli hale gelmesi piyasalar
arasinda oynaklik yayillimma yol a¢maktadir. Oynaklik yayilimi uluslararasi
finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar tarafindan belirlenen fiyatlarin bilgi
akisindan etkilenmesi sonucu olusmaktadir.

Herhangi bir piyasada ortaya c¢ikan bir sokun baska piyasalara yayilim
mekanizmasinin belirlenmesi ilk olarak yatirimecilara karar alma siirecinde yol
gosterici olacaktir. Ayrica piyasalar arasindaki iligkilerin degerlendirilmesi ve bu
kapsamda politika {iretilmesi noktasinda politika yapicilara onemli bilgiler
saglayacaktir.

ABD Merkez Bankasi’nin 22 Mayis 2013°te tahvil alimlarin1 azaltmaya
baslayacag yoniindeki agiklamasi sonrasinda yiikselen piyasa ekonomilerine akan
yabanci fonlarda diisiisler yasanmaya baslanmustir. Ozellikle Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika paralar1 en ¢ok deger kaybeden, yliksek cari
acik, yiliksek enflasyon ve diisiik bliylime performansi sergileyen yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda yer almistir. Morgan Stanley’in ekonomi raporunda ad1 gegen
ilkeler kirilgan besliler olarak degerlendirilmistir. Bu ¢calismada gelismis tilkelerin
hisse senedi piyasalarindan ekonomileri kirilgan yapida degerlendirilen iilkelerin
hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin incelenmesi amaglanmustir.
ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya ile kirillgan beslilerin 2006-2014
donemine iliskin haftalik hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak asimetrik etkiyi
dikkate alan EGARCH modelleri kapsaminda gelismis lilkelerden kirilgan begslilere
dogru oynaklik yayilimlariin varlig arastirilmstir.

Hisse senedi piyasalar arasindaki oynaklik yayilimi finans literatiiriinde genis bir
yer tutmaktadir. Eun ve Shim (1989), ABD hisse senedi piyasasindan 9 iilkenin
hisse senedi piyasalarinin ¢oguna dogru bir sok gegiskenligi oldugu yoniinde
bulgular edinirken, Hamao vd. (1990), oynaklik yayilimiin ABD’den Japonya ve
Ingiltere‘ye dogru; Ingiltere’den ise Japonya’ya dogru oldugunu tespit etmislerdir.
Kim ve Rogers (1995), ABD’den ziyade Japonya’dan Kore’ye dogru bir oynaklik
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yayilimi oldugunu, Sheng ve Tu (2000) ise kriz donemi boyunca ABD borsa
endeksinin Asya tilkeleri tizerinde baskin bir etkisi oldugunu vurgulamiglardir.

Asimetrik oynaklik yayilimi iizerinde duran Kanas (1998), Londra ve Paris
borsalar1 arasinda karsilikli, Londra borsasindan Frankfurt borsasina dogru tek
yonlii asimetrik oynaklik yayilimi oldugu yoniinde bulgular edinmistir. Ng (2000),
bolgesel bazda oynaklik yayiliminin piyasalar iizerinde etkili oldugunu, Hussain ve
Saidi (2000), Pakistan borsas1 ile ABD, Ingiltere ve Japonya borsalar1 arasinda uzun
donem iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Bala ve Premaratne  (2003), Hong-Kong, ABD, Japonya ve Ingiltere hisse senedi
piyasalarindan Singapur’a dogru oynaklik yayilimi oldugunu tespit ederken
Miyakoshi (2003), Asya borsalar1 oynakliginin ABD borsasindan ziyade Japonya
borsasindan daha fazla etkilendigi yoniinde bulgular edinmislerdir.

Christiansen (2007), ABD’den Avrupa tahvil borsalarina dogru oynaklik
geciskenliginin s6z konusu oldugunu, Diamandis (2009), Latin Amerika iilkeleri
ile ABD borsa endeksi arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Lee (2009), 6 Asya borsasi arasindaki oynaklik yayiliminin Asya krizinden sonra
artis gosterdigini, Abou-Zaid (2011), Misir ve Israil’in hisse senedi endekslerinin
ABD hisse senedi endeksi tarafindan 6nemli diizeyde etkilendigini belirlemislerdir.
Yonis (2011) ise ABD’den Giiney Afrika’ya dogru siirekli bir oynaklik yayilimi
oldugu yoniinde bulgular edinmistir. Li ve Giles (2015), ABD’den Japonya ve diger
Asya tilkelerine dogru tek yonlii oynaklik yayilimi oldugunu belirlemislerdir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasina dogru oynaklik yayilimini arastiran Ceylan (2006),
G-7 iilkelerine ait borsa endekslerinin BIST100 {izerinde pozitif etkide
bulundugunu belirlemistir. Citak ve Gdzbas1 (2007), Tiirkiye ile ingiltere, ABD,
Almanya ve Hindistan hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde birliktelik
oldugunu, Korkmaz vd. (2009a) ise Tiirkiye hisse senedi endeksinin gelismis
tilkelerden 13, gelismekte olan iilkeler grubundan ise 21 {ilkenin borsa endeksi ile
uzun doénemli iliskiye sahip oldugunu saptamislardir. Yorulmaz ve Ekici (2010),
Tiirkiye ile Brezilya borsa endeksleri arasinda cift yonlii oynaklik yayilimi,
Brezilya’dan Arjantin’e ve Arjantin’den Tiirkiye’ye dogru ise tek yonlii oynaklik
yayillimi oldugunu tespit etmislerdir. Yilanct ve Oztiirk (2011), Tiirkiye ile
Hollanda, Ingiltere ve ABD borsalar1 arasinda es biitiinlesme olmadigini, Bulut ve
Ozdemir (2012) ise Tiirkiye ve ABD hisse senedi endekslerinin uzun dénem
iliskiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Evlimoglu ve Condur (2012), kriz sonrasinda gelismis iilkelerin Tiirkiye borsasi
tizerindeki etkisi artarken gelismekte olan iilke borsalarinin etkisinin azaldigini,
Samirkas ve Diizakin (2013) ise Tiirkiye ile Misir borsa endekslerinin uzun
donemde birlikte hareket ettigini saptamislardir. Akel (2015), Kirilgan beslilerin
sermaye piyasalar1 arasinda uzun donem iliski oldugu yoniinde bulgular edinmistir.

Uluslararasi diizeyde ¢ok sayida iilkenin hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayilimina iligkin literatlir degerlendirildiginde oynaklik yayilimlarinin uzun
donem iligki ve ARCH modelleri kapsaminda arastirildigi, elde edilen bulgularin
ele alinan donem, kullanilan degigkenler, analiz yontemleri ve hatta verinin
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frekansina bagl olarak farklilastig1 dikkatleri cekmektedir. Ozellikle gelismis iilke
piyasalarindan gelismekte olan iilke piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin
onemli diizeyde oldugu ve ABD’den gerceklesen oynaklik yayiliminin kriz
sonrasinda daha belirgin oldugu gézlenmektedir. Ayrica oynaklik yayilim etkisinin
asimetrik oldugu goriilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde oncelikle iilkeler arasindaki oynaklik
yayiliminin belirlenebilmesi amaciyla kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
tanitilmistir. Daha sonra analiz bulgulart ve bulgulara iliskin degerlendirmeler
sunulmustur.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada 2006 yilinda ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda kiiresellesen mortgage krizi
sonrasinda gelismis iilkelerin (ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya) hisse
senedi piyasalarindan kirilgan besliler olarak anilan Tiirkiye, Brezilya, Giiney
Afrika, Hindistan ve Endonezya’nin hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik
yayiliminin incelenmesi amaglanmistir. Bu amacla 2006-2014 dénemine iliskin

Tablo 1: Ulkelere Iliskin Borsa Endeksleri ve Icerikleri

Ulke Endeks Icerik
Kisaltmas1

ABD S&P 500 S&P 500 borsa endeksi, Standard & Poor’s tarafindan
yapilmaktadir. 500  biiyik  Amerikan  girketini
kapsamaktadir. Amerikan hisse senedi piyasasinin
yaklasik %75’ini kapsamaktadir.

Almanya DAX Frankfurt Borsasi’nda islem goren en bilyiik ve en fazla
likiditeye sahip Alman sirketlerinden 30'unu temsil eden
hisse senetleri endeksidir.

Japonya Nikkei 225 | Tokyo Borsasi’nda islem goren gesitli alanlarda faaliyet
gosteren ve sektdriin en biiyilkk 225 sirketinin hisse
senetlerini i¢eren bir endekstir.

Ingiltere FTSE 250 Londra Borsasi’nda igslem goren 350 biiyiik sirketten 101.
Sirket itibari ile agirlikli ortalamasina gore hisselerin
hesaplandig1 endekstir.

Fransa CAC40 Paris Borsasinda islem goren hisseleri en fazla islem géren
en biiyiik 40 sirketin performansini yansitmaktadir.

Brezilya Bovespa Bovespa Endeksi Sdo Paulo hisse senedi piyasasinda islem
goren yaklasik 50 hisse senedinin bir gostergesidir.
Bovespa bir toplam endekstir.

Endonezya | Jakarta Endonezya Borsasi’nda islem goren tiim hisse senetlerinin
bir endeksidir.

Hindistan Sensex 30 Bombay Borsasi’nda ¢esitli sektorlerden en biiyiik ve en
¢ok islem goren 30 hisse senedinden olusur.

Tirkiye BIST100 100 sirketin hisse senedi ile sinirlandirilmig bilesik endeks
niteligi tagimaktadir.

Giiney FTSE/JSE FTSE/JSE endeksi tiim sermaye piyasasi degerinin

Afrika %99’unu temsil etmektedir.
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haftalik kapanis fiyatlar1 temel alinarak EGARCH modelleri kapsaminda oynaklik
yayilimi arastirilmistir. Ulkeler arasindaki es zamanli olmayan islem giinlerinin
analizler iizerindeki etkisini ortadan kaldirmak amaciyla haftalik veri setinin
kullanilmasi tercih edilmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan lilkelere iliskin hisse senedi endekslerini temsil
etmek lizere Tablo 1’de sunulan endeksler kullanilmistir. Tablo 1’de her bir
endekse iliskin ac¢iklamalar verilmistir.

Ulkelere ait hisse senedi endeks degerleri, iilkelere dzgii yerel para birimleri
cinsinden analizlere dahil edilmistir (Eun ve Shim, 1989; Kanas, 1998;
Chancharoenchai ve Dibooglu, 2006; Lee, 2009). Her bir iilkeye iliskin hisse
senedi kapanis fiyatlarindan yararlanilarak getiri serileri y, = (log p, —log p, ;)*100

formiilii ile hesaplanmugtir. Burada  p,, t donemdeki kapanis fiyatini, p, ,ise t-1
donemindeki kapanig fiyatini ifade etmektedir.

Kaldirag etkisi olarak bilinen hisse senedi piyasasindaki soklarin asimetrik etkisini
belirlemek amaciyla EGARCH modelleri ¢ergevesinde gelismis tilkelerin finansal
piyasalarindan kirilgan beslilerin finansal piyasalarina dogru oynaklik yayilimi
incelenmistir. EGARCH yontemi hisse senedi piyasalarindaki asimetrik etkiyi ya
da bir bagka deyisle kaldirag etkisini tespit etmek amaciyla yaygin olarak kullanilan
bir yontemdir.

Calismada oncelikle serilerin duraganlik analizleri genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim k&k testleri kullamlarak gerceklestirilmistir.*
Getiri serilerine iligkin duraganlik testi sonrasinda tiim tilkelerin getiri serileri i¢in
uygun ARIMA modellerinin belirlenmesi asamasina gegilmistir. Uygun olan
modelin belirlenmesinde modellerin katsayr anlamliliklari, determinasyon
katsayilar1 (R?), Akaike (AIC) ve Schwarz bilgi kriterleri (SIC) karsilastirilmistir.
Bunun yani sira Ljung-Box istatistikleri kapsaminda modellerin hata terimlerinin
otokorelasyonlu olup olmadigi kontrol edilmistir.

Her bir iilkeye ait hisse senedi getirisi i¢in uygun ARIMA modelinin se¢ciminden
sonra ARIMA modelinin hata terimlerinde ARCH (Otoregresif Sartli Degisen
Varyans) etkisi olup olmadigini test etmek amaciyla ARCH-LM testi kullanilmustir.
ARCH etkisi belirlendikten sonra getiri serilerindeki oynakligin modellenmesinde
kullanilacak EGARCH modeli se¢ilmistir.

Hisse senedi getirilerinde asimetrinin diger bir ifadeyle kaldirag etkisinin yaygin
olmast ve GARCH parametrelerine iligkin negatif olmama kisiti nedeniyle

4 Dickey-Fuller (1979) yaklasiminda hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve homojen
olmalar1 varsayimi s6z konusu iken Phillips-Perron (1988) yaklasiminda hata terimlerinin zayif
bagimli ve heterojen olduklari varsayilmaktadir. ADF ve PP testi igin sabitli ve sabitli-trendli
modeller ele alinmigtir. ADF denklemlerinde olast otokorelasyonun dnlenmesi amactyla bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina agiklayic1 degisken olarak ilave edilmektedir.
PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde Newey-West
bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama tahmincisidir.
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calismada Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH yontemi kullanilarak
oynaklik modellenmistir. EGARH modeli asagidaki gibi gosterilmektedir.

Ry =ap+ 2?:1 aRi_; + & &/Q¢—1~N(0, he) (1)
log(h;) = exp{ao +YL ai9(z) + X by log(ht—i)} 2)
9(ze) = 0z + [|z¢| — E|z] 3)

Yukaridaki denklemlerde R,, hisse senedi getirilerini; &;, stokastik hata terimini;
Q¢_1, t-1 donemindeki bilgi setini; h;, sartli varyansi ve z; standartlastirilmis hata

terimini (&;/+/h; ) gostermektedir. &, nin sifir ortalama ve h; varyansla normal
dagildig1 varsayilmaktadir.

(1) numarali denklem kosullu ortalama denklemini, (2) numarali denklem ise
kosullu varyans denklemini temsil etmektedir. EGARCH modeline gore, varyans
kendi gecikme degerlerine ve standartlastirilmis hata terimine kosulludur.
Oynakligin  yapigkanligi denklem (2)’de gosterilen Zlebl- tarafindan
Olclilmektedir.

(3) numarali denklemin ikinci kismi ARCH etkisini gostermekte iken 8 parametresi
asimetrik ARCH etkisini temsil etmektedir. Eger 8 = 0 ise pozitif bir sok benzer
biiyiikliikteki negatif bir sok ile ayn etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle ARCH etkisi
simetriktir. Eger 0 > 6 > —1 ise negatif bir sok (kotii haber) oynaklig1 pozitif bir
soktan (iyi haber) daha fazla arttirir. Negatif ve istatistiksel olarak anlamli 6,
kaldirag etkisinin varligini gosterir.

Her bir iilkeye ait hisse senedi getiri serileri icin EGARCH modelinin se¢iminde p
ve q gecikmeleri icin tahmin edilen modellerin Ljung-Box ve Ljung-Box?
istatistikleri dikkate alinmistir. Her bir hisse senedi getiri serisine iligkin segilen
EGARCH modeli belirlendikten sonra ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa ve
Japonya hisse senedi piyasalarindan kirilgan beslilere oynaklik yayiliminin tespit
edilmesi asamasinda Kanas (1998)’1n yaklasimi temel alinmistir. Kanas (1998)’1n
yaklagimina goére, yabanci piyasalarin  sarth  ortalama-sartli  varyans
denklemlerinden elde edilen en son hata kareleri yerel piyasanin sartli varyans
denklemine dissal degisken olarak ilave edilmektedir. Katsay1r isaret ve
anlamliliklarina  bakilarak oynaklik geciskenligi olup olmadigina karar
verilmektedir.

EGARCH (1,1) modelini ele alarak kirilgan beslilerden biri olan Tiirkiye’ye
ABD’den oynaklik yayiliminin incelendigini varsayalim.

Et— Et—
log(hTurkiy e't) =+ (w/ hTﬁrtki;e,t—1> to N hTﬁrtki;e,t—l
B1 log(hTﬁrkiye,t—l) + ¢1108(Uapp,t) (4)
(4) numarali denklemde «,, ARCH etkisini; 8,, asimetrik ARCH etkisini; p;,
oynaklik yapiskanlhigmi ve U pgp, ABD i¢in tahmin edilen EGARCH modelinden

+

elde edilmis hata terimlerinin karelerini ifade etmektedir. Oynaklik yayilimi ¢,
katsayisinin istatistiksel olarak anlamliligina bakilarak belirlenir. Eger ¢, katsayisi

87



Nurdan DEGIRMENCI, Zehra ABDIOGLU

istatistiksel olarak anlamli ise ABD’den Tiirkiye’ye dogru oynaklik yayiliminin s6z
konusu oldugu kanisina varilir.

3. Bulgular

Calismada oncelikle hem gelismis tilkelerin hem de kirilgan beslilerin hisse senedi
getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2 ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 2°de, ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya hisse senedi getirilerine
iliskin tanimlayic1 istatistikler verilmistir. Incelenen dénem itibariyle en yiiksek
ortalama getirinin Almanya’ya en diisiikk ortalama getirinin ise Japonya’ya ait
oldugu tablodan izlenmektedir. Gelismis iilkelerin hisse senedi getiri serilerinin
standart sapmalar1 karsilastirildiginda en yiliksek standart sapmaya Almanya’nin, en
diisiik standart sapmaya ise ABD’nin sahip oldugu gorilmiistiir. Carpiklik
katsayilar1 incelendiginde tiim {ilkelerin hisse senedi getiri serilerine iligkin
carpiklik katsayilarinin negatif oldugu, diger bir ifadeyle getiri dagilimlarinin sola
carptk oldugu soOylenebilir. Tim iilkelerin getiri serilerine iliskin basiklik
katsayilarinin 3'ten biiylik oldugu, bir diger ifadeyle dagilimlarin kalin kuyruk
ozelligi sergiledigi gozlenmektedir. Jargue-Bera istatistigi serilerin normal
dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 2: Gelismis Ulkelerin Hisse Senedi Getirilerine Iliskin Tanimlayici

Istatistikler
ABD Ingiltere Fransa Almanya Japonya
Ortalama 0.000861 0.000406 -0.000208 0.001276 -0.000321
Medyan 0.001707 0.001490 0.002649 0.005138 0.001956
Max. 0.113559 0.125832 0.124321 0.149421 0.114496
Min. -20.0837 -0.236316 -0.250504 -0.243470 -0.278844
Std.Sapma | 0.027100 0.027656 0.032956 0.033367 0.033356
Carpiklik -0.949455 -1.456917 -1.266282 -1.090842 -1.535863
Basiklik 11.39768 17.159014 11.36419 11.38421 14.27426
JB 13.46640* | 3791.689* | 1387.451* 1363.495* | 2463.490*

Tablo 3’te, kirtlgan besliler olarak nitelendirilen Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Endonezya’ya iliskin getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri
goriilmektedir. Ortalama olarak en yiiksek getirinin Endonezya’ya, en diisiik
getirinin ise Giiney Afrika’ya ait oldugu gozlenmektedir. Standart sapma degerleri
karsilagtirildiginda en yiiksek degiskenlige sahip hisse senedi getiri serisinin Giiney
Afrika’ya, en diisiik degiskenlige sahip getiri serisinin ise Hindistan’a ait oldugu
goriilmektedir. Carpiklik katsayilarmin tiim ilkeler i¢in negatif oldugu ve bu
nedenle getiri dagilimlarinin sola ¢arpik oldugu sdylenebilir. Basiklik katsayilarinin
ise 3 ten biiyiik oldugu, diger bir ifadeyle dagilimlarin sivri oldugu gézlenmektedir.
Jargue-Bera istatistigi de serilerin normal dagilmadigini ispatlamaktadir.
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Tablo 3: Kirilgan Beslilerin Hisse Senedi Getirilerine iliskin Tanimlayici

Istatistikler

Tiirkiye Brezilya Giiney Afrika Hindistan | Endonezya
Ortalama 0.001406 | 0.000958 | -0.001016 0.002083 | 0.003280
Medyan 0.003730 | 0.003789 | 0.001979 0.005103 | 0.006561
Max. 0.096415 | 0.168424 | 0.249413 0.131709 | 0.115867
Min. -0.146003 | -0.223245 | -0.710081 -0.173808 | -0.240355
Std.Sapma | 0.034466 | 0.037131 | 0.055202 0.034187 | 0.034414
Carpiklik -0.915445 | -0.507494 | -4.814808 -0.434428 | -1.400921
Basiklik 5.335314 | 7.948082 | 65.34108 5.800222 10.46505
JB 159.6061* | 463.4992* | 72121.90* 156.1635* | 1136.444*

Gelismis tilkelerin ve kirilgan besliler olarak anilan iilkelerin hisse senedi getiri
serilerinin duraganlik analizleri ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Birim kok analizi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Getiri
serilerine iliskin birim kok bulgularinin yer aldig: Tablo 4’ten goriilecegi tizere hem
ADF hem de PP testine gore biitlin seriler %1 anlamlilik diizeyinde birim kok
icermemektedir.

Tablo 4: Getiri Serilerine iliskin ADF ve PP Birim K6k Analizi

Ulkeler __ ADF____ - __PP — .

Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
ABD -22.20085(0)* -22.24020 (0)* | -22.18662? -22.21394 ®
Ingiltere -23.49382(0)? -23.48545(0)2 -23.55007¢ -23.56955%
Fransa -23.70637(0)? -23.70739(0) -23.70637¢ -23.70739°
Almanya -23.23779(0)? -23.22581(0)2 -23.159242 -23.14795%
Japonya -20.97634(0)? -21.03732(0)2 -20.98026° -21.03624°
Tiirkiye -17.51850(0)? -17.50833(0)? -17.57480° -17.56286°
Brezilya -22.51002(0)? -22.53181(0)2 -22.44947° -22.47170°
Giiney Afrika | -22.18715(0)? -22.17766(0)? -22.16401* -22.15564*
Hindistan -12.20443(1)? -12.19203(1)? -20.71470% -20.69616%
Endonezya -22.22889(0)? -22.21428(0)2 -22.33813° -22.321747
Parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunluklaridir. Optimal gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Kritik degerler MacKinnon (1991)’a aittir. a,
%1 seviyesinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Getiri serilerinin duragan olduklari seviyeler belirlendikten sonra her bir seri igin
uygun ARIMA modeli belirlenerek sartli ortalama denklemleri tahmin edilmistir.
ABD igin ARMA(2,2), ingiltere igin MA(1), Fransa icin ARMA(2,2), Almanya igin
ARMA(1,1), Japonya i¢in AR(2) MA(2), Tiirkiye i¢in AR(1) MA(3), Brezilya igin
ARMAC(1,1), Gliney Afrika icin ARMA(2,2), Hindistan i¢in AR(2), Endonezya i¢in
ARMA(2,2) modelleri en uygun modeller olarak saptanmustir.
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Sartli ortalama denklemlerinin hata terimlerine uygulanan ARCH LM testi
sonucunda tiim {ilkeler i¢in ARCH etkisinin gegerli oldugu belirlenmistir. Daha
sonra s0z konusu ARCH etkisini modellemek iizere asimetrik etkiyi dikkate alan
EGARCH modellerinin se¢imi asamasina geg¢ilmistir.

Gelismis tilkelerin getiri serileri i¢in belirlenen EGARCH modeli tahmin sonuglar1
Tablo 5’te verilmistir. Gelismis {ilkeler bazinda belirlenen sartli varyans modelleri
ABD i¢cin EGARCH(2,1), ingiltere icin EGARCH(1,1), Fransa i¢in EGARCH(2,1),
Almanya i¢cin EGARCH(1,1), Japonya icin EGARCH(1,1) seklindedir.

Tablo 5: EGARCH Modelleri: Gelismis Ulkeler

Parametreler | ABD Ingiltere Fransa Almanya Japonya
Sabit 0.001715° | 0.000944 0.000232 0.002932° | 0.000829
AR(1) -1.083874° | ----------- -0.739036* | -0.868484% | -----------
AR(2) -0.507845° | ----------- -0.632998% | ----------- -0.652967°¢
MA(1) 1.023507¢ | -0.035372 | 0.711033* | 0.830876% | -----------
MA(2) 0.468990¢ | ----------- 0.678161% | ----------- 0.702179¢
Sabit -0.56713° -0.794880% | -0.788962* | -0.855631°¢ | -2.218501°
&1 \/E‘ 0.292591* | 0.184024° | 0.105307 0.151363 0.263071°
&l \/E -0.164707 | -0.264574* | -0.356718* | -0.253916% | 0.242791°
GARCH(-1) -0.24019° 0.915098% | 0.468079" | 0.899336° | 0.713719°
GARCH(-2) 0.940505* | ----------- 0.434559° | --m-mmoeem | emeeeeeeee-
LR 1063.394 1042.388 946.5063 948.0615 905.4598
LB(6) 0.7652 3.5645 1.2165 3.5662 45617
LB(12) 7.3224 16.858 12.850 11.173 10.024
LB%(6) 4.0153 13.930 3.2409 2.0465 5.0999
LB%(12) 6.9701 15.638 4.9115 4.7184 6.2001
EGARCH modelinin tahmininde Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmistir.
Nelson (1991). a, b ve ¢ sirasiyla ilgili katsaymin %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Kirilgan beslilerin getiri serileri icin tanimlanmis olan EGARCH modeli tahmin
sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Sarth varyans modelleri Tiirkiye, Brezilya, Giliney
Afrika, Hindistan ve Endonezya icin EGARCH(1,1) seklinde belirlenmistir.

Tablo 5 ve 6’da sunulan sonuglara bakildiginda, asimetrik etki parametresinin (
&./+h_ ) ABD ve Endonezya hari¢ olmak iizere diger lilkeler i¢in negatif ve

istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum ABD ve
Endonezya disindaki tilkelerin hisse senedi piyasalarinda asimetrik etkinin diger bir
ifadeyle kaldirag etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir. Asimetrik etki koti
haberin iyi habere gore hisse senedi getiri oynakligini daha fazla arttirdigini ifade
etmektedir. Bunun yani sira, oynaklik yapiskanlik parametresinin 6zellikle kirilgan
besliler i¢in bire oldukca yakin deger aldig: tablolardan izlenmektedir. Gelismis
iilkeler itibariyle oynaklik yapiskanliginin en yiiksek deger aldigi iilke Ingiltere’dir.
Oynaklik yapiskanlik parametresi t-1 donemindeki bir oynaklik sokunun t
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donemindeki sarth varyans iizerinde uzun siire etkili olabilecegini gostermektedir.
Ayrica, EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri ve
karelerine iliskin Ljung-Box (LB) ve LB? istatistikleri de sirasiyla hata terimlerinin
otokorelasyonsuz oldugunu ve hata terimlerinde ARCH etkisinin kalmadigini
gostermektedir.

Tablo 6: EGARCH Modelleri: Kirilgan Besliler

Parametreler Tirkiye Brezilya Giiney Hindistan | Endonezya
Afrika
Sabit 0.002309 | -0.011700 | 0.002821° | 0.002464° 0.005899°
AR(1) 0.230320* | 0.996332* | 1.435004* | ----------- 0.005899°¢
A I e e -0.774800* | 0.079155° -0.63574*
MA() | - -0.993815% | -1.475865* | ----------- 0.604010°
T I e B 0.820423* | ----------- 0.656402°
MA(@3) 0.116791% | =-=emeeeeee | | emememememe | cmeeeee-
Sabit -0.734615% | -0.120103" | -0.302182% | -0.573110° | -1.295600°
EH/\/E‘ 0.140816 | 0.001444 0.070306 | 0.299032° 0.421036°
eyl \/E -0.136560° | -0.140004? | -0.116153% | -0.081210° | -0.070996
GARCH(-1) 0.909924* | 0.982159* | 0.961202* | 0.952085? 0.859711°
LR 892.7086 | 876.8971 765.8403 908.4441 920.9291
LB(6) 2.3765 2.8019 1.3459 4.2520 5.1931
LB(12) 15.125 11.104 6.3626 7.1703 9.0697
LB?(6) 1.9457 5.3813 0.1432 4.6867 1.4643
LB%(12) 2.4803 7.0870 0.2175 9.7253 2.7249
EGARCH modelinin tahmininde Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED) kullanilmstir.
Nelson (1991). a, b ve c sirasiyla ilgili katsaymin %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 oldugunu ifade etmektedir.

Her bir iilkeye iliskin hisse senedi getiri serilerinin oynakligini modellemek
amactyla uygun EGARCH modellerinin tahmininden sonra ABD, Ingiltere,
Almanya, Fransa ve Japonya hisse senedi piyasalarindan kirilgan beslilerin hisse
senedi piyasalarma dogru oynaklik yayilimina iliskin bulgular Tablo 7’de
sunulmustur. ABD’ den Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’ya; Ingiltere’den ise
Brezilya’ya dogru bir yayilim oldugu tablodan gozlenmektedir. Fransa’dan
Tirkiye’ye; Japonya’dan Brezilya, Giliney Afrika ve Hindistan’a dogru bir yayilim
oldugu goriilmektedir. Almanya’dan ise higbir kirilgan beslinin hisse senedi
piyasasina yayilimin s6z konusu olmadigi tablodan izlenmektedir. Ayrica,
EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri ve
karelerine iliskin LB ve LB? istatistikleri de sirasiyla hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmadigint ve hata terimlerinde ARCH etkisinin kalmadigini
gostermektedir.

91



Nurdan DEGIRMENCI, Zehra ABDIOGLU
Tablo 7: Oynaklik Yayilimi1

Parametreler Tirkiye Brezilya g\?ﬁg Hindistan | Endonezya
Sabit 0.002066 | 0.002386° | 0.002820° | 0.002720° | 0.006331%
AR(1) 0.223033* | -0.956609° | 0.248472 | --------- 0.843056°
AR(2) | e | e -0.192860 | 0.109620° | -0.294838°
MA(1) | - 0.950088* | -0.282864 | --------- -0.979447°¢
A I e 0.231785 | --------- 0.471718°
MA(3) 0.1042512 | ------m---- - | -
Sabit -0.654968" | -1.093399° | -0.335215 0.026824 | -0.957543°
EH/\/E‘ 0.072451 | -0.236159° | -0.112942 | 0.213041° | 0.361499°
&gl \/E -0.191973°¢ | -0.164099" | -0.097812 | -0.072945 | -0.092502
GARCH(-1) 0.819127% | 0.391738° 0.455318 0.885866% | 0.796919°
Yayilim

ABD’den 0.063622% | 0.112290° | 0.169104° 0.033391 0.023247
Ingiltere’den 0.018506 | 0.071976° 0.030670 0.028502 0.044131
Fransa’dan -0.061200% | 0.034594 0.07459 -0.030264 | -0.055784
Almanya’dan 0.018364 0.036282 -0.015146 | -0.001369 0.062354
Japonya’dan 0.032813 | 0.084255% | 0.094742° | 0.084541° 0.008135
LR 894.2546 898.6112 782.4471 917.5735° 926.6497
LB(6) 3.7759 3.7427 3.6284 3.3164 3.4855
LB(12) 17.405 10.670 5.9772 4.8633 9.8040
LB%(6) 2.4729 0.123 0.0795 5.2272 1.9121
LB%(12) 3.8188 -0.027 0.1305 16.669 3.5573
EGARCH modelinin tahmininde Genellestirilmis Hata Dagilimi1 (GED) kullanilmistir.
Nelson (1991). a, b ve c sirasiyla ilgili katsaymin %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

5.Sonu¢

Bu calismada ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa ve Japonya hisse senedi
piyasalarindan kirilgan besliler olarak isimlendirilen Hindistan, Brezilya,
Endonezya, Tiirkiye ve Giliney Afrika hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik
yayiliminin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, gelismis tilkeler
ve kiarilgan beslilerin 2006-2014 dénemine iliskin haftalik hisse senedi kapanis
fiyatlar1 temel alinmis ve EGARCH modelleri kullanilarak hisse senedi piyasalari
itibariyle 1yi ve kotii haberin hisse senedi getiri oynakligi lizerinde asimetrik etki
gosterip gostermedigi incelenmistir.

Calismada oncelikle gelismis iilkelerin ve kirillgan beslilerin hisse senedi getiri
serileri i¢in en uygun EGARCH modeli segilerek asimetrik etkinin var olup
olmadig1 yani kotii haberin iyi habere gore hisse senedi getirisi agisindan oynakligi
daha fazla arttirip arttirmadigr belirlenmistir. Sonrasinda geligmis tlkelerin hisse
senedi piyasasindan her bir kirilgan beslinin hisse senedi piyasasina dogru oynaklik
yayiliminin varligt Kanas (1998)’1n yontemi temel alinarak incelenmistir. Analizler
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dogrultusunda ortaya c¢ikan asimetrik etki bulgular1 incelendiginde ABD ve
Endonezya hisse senedi getiri serileri hari¢ gerek gelismis iilkeler ve gerekse de
kirillgan besliler agisindan kaldirag etkisinin gegerli oldugu gézlenmistir. Diger bir
ifadeyle, negatif soklar (kotii haber) oynaklig1 pozitif soklara (iyi haber) gore daha
fazla arttirmaktadir. Calismada oynaklik yapiskanlik derecesinin 6zellikle kirilgan
besliler i¢in 6nemli diizeyde oldugu belirlenmistir. Bu durum t-1 dénemindeki bir
oynaklik sokunun t donemindeki sartli varyans iizerinde uzun siire etkili
olabilecegini gostermektedir.

Hisse senedi piyasasina oynaklik yayilimimin en yogun gerceklestigi kirilgan besli
ilkesi Brezilya’dir. Brezilya’ya Fransa ve Almanya haricinde diger gelismis
ilkelerin hisse senedi piyasalarindan oynaklik yayiliminin oldugu belirlenmistir.
Fransa ve Almanya hisse senedi getirisinden Brezilya hisse senedi getirisine dogru
oynaklik yayiliminin olmamasi Fransa ve Almanya’daki yatirimcilarin ilgili
piyasalar arasinda portfoy c¢esitlendirmesine gidebilecegi yoniinde bilgi
sunmaktadir. Endonezya hisse senedi piyasast higbir gelismis iilke piyasasindan
yayilim almamaktadir. Dolayisiyla, Endonezya hisse senedi piyasast ile tiim
gelismis iilke piyasalart uluslararasi ¢esitlendirme yapilabilecek en uygun
piyasalara drnek teskil edebilir. Ayrica portfdy cesitlendirmesi agisindan Ingiltere,
Almanya ve Japonya’daki yatirimeilar igin Tiirkiye; Almanya, Fransa ve
Ingiltere’deki yatirimcilar i¢in Giiney Afrika ve son olarak Almanya, Fransa,
Ingiltere ve ABD’deki yatirimcilar icin Hindistan hisse senedi piyasalarinin uygun
oldugu ifade edilebilir.

Gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindan kirilgan beslilerin hisse senedi
piyasalarina dogru oynaklik yayilimi bulgular1 incelendiginde gelismis iilkeler
arasindan oOzellikle ABD ve Japonya’dan kirilgan beslilere dogru oynaklik
yayiliminin s6z konusu oldugu gozlenmistir. 2006 yilinda ortaya ¢ikan ve 2008
yilinda kiiresellesen finansal kriz sonrasinda oOzellikle krizin ortaya ¢iktig
ABD’den o6nemli diizeyde oynaklik yayiliminin gergeklestigi dikkatleri
cekmektedir. Avrupa bolgesi ekonomilerindeki gelismelerin ise kirilgan beslilerin
ekonomileri tizerinde ¢ok onemli bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Bu noktada
kirilgan begslilerde uygulanacak ekonomi politikalarinda 6zellikle ABD ve Japonya
ekonomisindeki gelismelerin dikkate alinmas1 6nem arz etmektedir.
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